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1．はじめに
　アメリカでは2004年に，外部監査人となっている会計事務所の交代を実施した企業の数は
1，600社以上におよび，交代は2003年より78％増加した。その中には，2004年中に少なくとも2
度も会計事務所を交代した61社が含まれる。2003年と2004年に会計事務所の交代をした企業
数は，2，514社であり，アメリカの上場企業の1／4以上に達する（’）。日本でも監査法人の交代は，
2004年に東証1部・2部上場企業で48社あり，2005年に少なくとも50社あった（2）。2006年の
日本経済新聞の監査法人に対するアンケート調査によると（3），回答のあった50法人のうち11法
人で，過去1年間に監査人の辞任要求を受け，さらに11法人が自ら監査人を辞任したとする。
　監査人の交代は，企業が自分の望む監査意見を求めて「オピニオン・ショッピング」（opinion
shopping）を行ったという疑惑を巻き起こし，交代した監査人を独立性の損失と監査の品質の
低下という懐疑の目に曝すことになる。本論文の目的は，監査人の交代と監査の品質と監査人の
独立性の関係を探ることにある。そのために，Lu（2006）のモデルを詳しく検討した。このモ
（1）
（2）
（3）
Lu（2006），　p．562．
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デルの特色は次の点を考慮したことにある。それは，企業が自社の財務状況について，資本市場
や監査人より有利な情報を持ちながらも，自社の価値が資本市場でどのように評価されるかに深
い注意を払っている点であるω。資本市場のこのようなガバナンス機能が監査人の独立性と監査
の品質の議論と結び付けられて分析されたのは，Lu（2006）の論文が最初とも言える。
　監査人の独立性の概念の変遷については加藤（2005）で考察され（5），比較的最近の独立性の定
義としてMagee　and　Tseng（1990）の定義が詳しく検討されている。彼らの定義によれば，監
査人の判断・信念と報告という行為を分離し，自分の判断・信念とはずれた報告行為のみを，独
立性の欠如と見なしている。監査人の判断・信念は，監査人のタイプによって異なり，全ての監
査人は，自分の利益のみを最大にする判断をする。ゆえにこの解釈で重要な点は，片方のタイプ
の監査人が別のタイプの監査人より特別に倫理的であるとか優秀であることではなく，監査の報
告方針の決定に関して単に意見の不一致があることである（6）。一方加藤（2006）は，監査の品質
についてDeAngelo（1981）とWatts　and　Zimmerman（1986）に従って，単純に専門能力と
独立性の結合確率としている（7）。
　ところがLu（2006）においては，監査人の独立性と監査の品質を，監査判断の基礎となる監
査証拠と結びつけて議論しているところにその特色がある。また得られた監査証拠に対する監査
判断は，監査人の独立性とは別の次元で，監査報酬と監査人の損害賠償責任の大小関係に強く影
響されるとしている。Dye（1993）は，監査人の損害賠償責任が著しく重く，監査人の弁済可能
金額つまり監査報酬を超えると，監査人は監査基準などの監査規範を無視した行動をとるとして，
監査規範の問題点について議論を展開した（8）。
　Lu（2006）においても，監査人の損害賠償責任が監査報酬と比較して重過ぎたり軽すぎたり
すると，監査人の監査判断が，監査証拠を基礎としないものになり，資本市場における情報価値
を失うとしているのである。監査報酬と監査人の損害賠償責任の関係は，監査報告が資本市場に
おいて情報価値を持つように，微妙な釣り合いを保っており，監査人の独立性もそのために維持
されているとしている。さらにLu（2006）は，監査人の交代に関する「強制的監査人留保制度」
（mandatory　auditor　retention）と「強制的監査人交代制度」（mandatory　auditor　rotation）
の問題点についても，示唆のある議論を展開している。
　本論文の構成は以下の通りである。llではLu（2006）による監査人の独立性の定義と監査の品
質の定義が検討され，皿1では資本市場のガバナンス機能が果たされ，監査人の独立性が維持される
ことが示される。IVでは監査人が選択する最適な監査の品質について分析がなされ，　VとVIでは監
査人の交代があると，選択される監査の品質と監査報酬がどのように変化するかについて吟味が
された。また「強制的監査人留保」と「強制的監査人交代」の問題点についても検討がされている。
（4）　Lu（2006），　p．581．
（5）　加藤（2005），lll－ll4頁。
（6）　同上ll6頁。
（7）　同上50－51頁。
（8）同上171－175頁を参照されたい。
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ll．　Luによる監査の品質と監査人の独立性の定義
1．モデルの基本設定
　Lu（2006）のモデルの基本設定は次の通りである。ある企業に投資家がんの投資をすると，　p
の確率で2Mの利益をあげることができるが，1－pの確率で利益はゼロとなる。企業の収益性
に関するパラメータと考えることができるpは，1－xの確率で「収益性が高い状態」（PG）を
示し，xの確率で「収益性が低い状態」（PB）を示す。収益性の高い状態が低い状態を上回ると
仮定するため1≧ρσ＞PB＞0とする。　pの値は投資家には観察不能であるため，企業は「収益
性が高いという財務報告」（G）または「収益性が低いという財務報告」（B）で，「収益性が高い
状態」（PG）か「収益性が低い状態」（PB）かを開示する必要がある。資本市場は，この財務報
告と他に得られる情報を基にしてこの企業の価格をmと評価する。
2．監査の品質の定義
　財務報告が企業の財務状態と本当に一致しているかを確認するために，監査人による監査が開
示前に実施される。監査人は，企業の収益性pに関する監査証拠を自らの技術を駆使して収集
する。集めた監査証拠は収益性について決定的な決め手を持つか何の情報価値もないかのいずれ
かである。集めた証拠が情報価値のない場合を「収益性が不確定な状態」（Po）とする。「収益
性が高い状態」（PG）または「収益性が低い状態」（PB）を示す決定的な決め手を持つ監査証拠
をつかめば，企業の収益性の状態pを誤りなく推定できる。ただし現実の世界ではこのような
監査証拠はいつも得られると限らないので，qの確率で決定的な決め手を持つ監査証拠が得られ，
1－qの確率で情報価値のない監査証拠しか得られないとする。決定的な決め手を持つ監査証拠
が得られる確率qは，誤った報告をしない確率でもあり，これを監査の品質と定義する（9）。監査
の品質qは，コストC（q）をかければ上昇するが，その上昇は逓減する。
3．監査人の独立性の定義
　監査人は，監査証拠を手助けとして企業が作成した財務報告の評価をし，それを容認する場合
には「無修正監査意見」（U）を表明し，それを否認する場合には「修正監査意見」（M）を表明
する。監査人の独立性とは，発見した虚偽報告を容認してしまうのを思いとどまる確率と定義す
る⑩。独立性が侵害されるとは，「収益性が低い状態」（PB）という決定的な決め手を持つ監査
証拠を得たにもかかわらず，「収益性が高いという財務報告」（G）を容認してしまう場合である。
集めた監査証拠が情報価値のない場合には，虚偽があるかどうかは分からないため，監査人の独
立性は問題にならない。
（9）　Lu（2006），　p．565．
（10）　Ibid．，　p．565．
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　企業は将来の監査および非監査業務からの報酬をちらつかせながら，自分にとって好ましい財
務報告になるように，無修正の監査意見を得ようとする。この企業とのビジネス・チャンスから
得られる監査人の報酬をFで表す。監査人がこの企業の財務報告を容認するのをしぶると，F
は失われ他の監査人と契約を更新すると脅されるかもしれない。この圧力に対抗するものが，監
査人の損害賠償責任Lである。投資家の利益がゼロになることが分かり，「収益性が高いという
財務報告」（G）に「無修正監査意見」（のを表明していると，監査人にこの責任が発生する。
4．モデルのタイミング
モデルの事象のタイミングについて整理すると次のようになる。
①企業が監査報酬Fを選択する
②収益性の状態のパラメータであるpが実現する
③監査人が監査の品質qを選択し，監査証拠を得る
④企業は「収益性が高いという財務報告」（0）をするか「収益性が低いという財務報告」
　　（B）をするかを決断し，監査人はそれについて「無修正監査意見」（U）か「修正監査意
　　見」（M）かを表明する
⑤企業は監査人を交代するか否かを決定する。交代する場合には，監査報酬の選択Fを
　　決めた後③の段階に戻る。監査人の交代がなければ，財務報告書と監査意見が開示される
⑥資本市場の投資家が企業の価値をmで評価し，kの投資をする
⑦投資の収益が実現し，責任があれば，損害賠償責任が監査人に課される
皿．資本市場のガバナンス機能
1．均衡状態における企業の市場価値
　競争的な資本市場において評価された企業の均衡価格は次のように求められる（11）。財務報告
やその他の入手可能な情報から，投資家はこの企業の収益性をi6と評価するとする。　kの投資に
対して，2＞万の収益がつの確率で期待でき，それ以外は収益ゼロとなる。それゆえに投資家の
期待利益は2Vk’o　一　kとなる。この式をkについて微分し最適の投資水準を求めるとゲとなる。
これを投資家の期待利益の式に代入すると次の式となる。
（1） 　　：2m＝P
2．監査報酬に対する損害賠償責任の関係と資本市場のガバナンス機能
監査対象の企業が望む「収益性が高いという財務報告」（G）を支持した場合に，監査人は次
（11）　Jbid．，　p．566．
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の2つの危険性を覚悟しておかなければならない。それは，監査報酬を失う危険性と法的損害賠
償責任を問われる危険性である。それゆえに監査人は，監査証拠を基に損害賠償のリスクを評価
することになる。「収益性が高い状態」（PG）または「収益性が低い状態」（PB）という決定的な
監査証拠をつかめば，「収益性は高いという財務報告」（0）を容認したときに監査人の予想され
る損害賠償責任は，（1－Po）ムまたは（1－PB）Lで表される。もし監査証拠が情報価値を持たな
い「収益性が不確定な状態」（Po）のときには，事前に予想される損害賠償責任である（1－Po）L
で評価される。監査人は，損害賠償の予想額と監査報酬額を比較して，企業が望む「収益性が高い
という財務報告」（G）を容認すべきかを決定する。それは，（1－Pc）L＜（1－Po）L＜（1－PB）L
から次の4つの場合に限定される（12）。
①監査報酬がどんな時でも予想される損害賠償責任を下回る場合（F≦（1－Pc）L）
②監査証拠が収益性の高いことを示したときにのみ，監査報酬が予想される損害賠償責任
　を上回る場合（（1－Pc）L≦F≦（1－Po）L）
③監査証拠が収益性の低いことを示さない限り，監査報酬が損害賠償責任を常に上回る場
　合（（1－PO）五≦F≦（1－PB）ム）
④監査報酬がどんな時でも予想される損害賠償責任を上回る場合（（1－PB）L≦F）
　極端な場合である①と④から見ていく。①では，重い損害賠償責任のために，どんな場合にお
いても監査報酬がそれを補うことができない。監査人は監査証拠の如何にかかわらず，「収益性
が高いという財務報告」（G）を拒否するであろう。企業はその収益性の如何にかかわらず，「収
益性が低いという財務報告」（B）をしなければならない。この報告は，pについて何の追加情報
ももたらさないため，資本市場では無視され，競争市場における均衡価格の決定には「収益性が
不確定な状態」を表すPoで評価されたm＝i61で評価される。④では，監査報酬が非常に大き
くて，どんな場合でも損害賠償額を上回る場合が想定される。監査人は，監査証拠の如何にかか
わらず，企業が望む「収益性が高いという財務報告」（G）を容認するため，財務報告そのもの
に情報としての価値がなくなってしまい市場では無視される。市場における均衡価格の決定には
やはり事前確率であるPoが用いられ，市場価格はm＝琵で評価される。
　「収益性が不確定な状態」を示すPoは財務報告が開示される以前の市場の評価であり次の式で
表される。
（2） Po　＝（1－x）Pc＋xPB
上の式から財務報告が開示される以前の市場価格は次の式で示される。
（3） m。＝［（1－x）PG＋XPB］2
（12）　1bid．，　p．567．
　188　　　　　　　　　　　　　　『明大商学論叢』第89巻第2号　　　　　　　　　　　　　（344）
　監査人は，情報価値がなく市場で無視される財務報告が開示されることを望まないので，①や
④の場合のような監査報酬が均衡として選択されることはない。財務報告が情報価値を持つか否
かは，監査報酬と損害賠償責任の大小関係に左右され，両者の釣り合いが重要な決定要因となる。
それは②と③の場合である。
　②とは，「収益性が高いという財務報告」（G）を支持する「収益性が高い状態」（PG）という
監査証拠が得られたときにのみ，監査人の監査報酬が損害賠償責任と同じかそれを上回る場合で
ある。「収益が低い状態」（PB）という監査証拠が得られたときや，収集した監査証拠が決定力に
欠けて情報価値をもたない「収益性が不確定な状態」（Po）のときには，損害賠償責任の方が監
査報酬を上回る。監査人は「収益性が高い状態」（Pc）という監査証拠が得られたときにのみ，
「収益性が高いという財務報告」（0）を認め，それ以外は「収益性が低いという財務報告」（B）
しか認めない。実際には「収益性が高い状態」（PG）の企業であっても，監査人が決定的な監査
証拠を得られなかった場合には，「収益性が低いという財務報告」（B）しか認められない過小評
価の可能性がある。ところが実際に「収益性が低い状態」（PB）の企業に対しては，「収益性が低
いという財務報告」（B）が正しくされる。このタイプの偏った財務報告を「保守的な会計」（con・
Servative　aCCOunting）と呼ぷ（13）。
　以上から，「収益性が高いという財務報告」（G）がされれば，正しく「収益性が高い状態」（PG）
を指すことから，市場での評価はfiG　・＝　PGとなる。逆に「収益性が低いという財務報告」（B）
がされると次の2つの場合が考えられることになる。1つは1－xの確率で存在する「収益性の
高い状態」（PG）であるのに，監査人に「収益性が高い状態」（PG）と認められなかった場合
（1－q）であり，もう1つはxの確率で存在する「収益性が低い状態」（PB）そのものである場
合である。市場は「収益性の低い状態」（PB）の割合をベイズの定理に従って次のように評価し
直すであろう。
（4） i；B－（1一冝?P〒呈寄物
　「収益性が高いという財務報告」（G）または「収益性が低いという財務報告」（B）がされたと
きの市場価値をそれぞれ喝，mSと表すとすると，それぞれの市場価値は（5－1）と（5－2）のように
示される（14）。
（5－1）
（5－2）
　c　　　　2MG＝Po
mS－
m（1一穿≦：】～〒呈i￥iち土錫ρβ］2
（13）　Ibid．，　p．568．
（14）　Ibid。，　p．569．
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　③の場合には，監査証拠が決定力を持たず情報価値がない場合（Po）においても，監査報酬
は予想される損害賠償責任と同じかそれを上回る。そのため，監査人は「収益性が高いという財
務報告」（0）を容認するであろう。実際に「収益性が低い状態」（PB）であっても，決定的な監
査証拠をつかめない「収益性が不確定の状態」（Po）であると，監査人が「収益性が高いという
財務報告」（G）を認める過大評価の可能性が出てくる。このタイプの偏った財務報告を「攻撃的
な会計」（aggressive　accounting）と呼ぷ㈹。「収益性が低いという財務報告」（B）は，正しく
「収益性が低い状態」（PB）を指すことから，市場では16B＝PBと評価される。
　逆に「収益性が高いという財務報告」（G）がされると次の2つの場合が考えられる。1つは
1－xの確率で存在する「収益性が高い状態」（p，）そのものである場合であり，もう1つは監
査人に「収益性が低い状態」（PB）とされなかった（1－q）が，実際にはxの確率で存在する
「収益性の低い状態」（PB）である場合である。市場は「収益性の高い状態」（liSG）の割合をベイ
ズの定理に従って次のように評価し直すであろう。
（6） b・一（1－x）ρP等1’－q）PB
　「収益性が高いという財務報告」（G）または「収益が低いという財務報告」（B）がされたとき
の市場価値をそれぞれ鴫，〃易と表すとすると，それぞれの市場価値は（7－1）と（7－2）のように示
される㈹。
（7－1）
（7－2）
垢一 m（’－x）響1－q）PB］2
鴫一P象
　この分析で注目すべきことは次の2点にまとめられるであろう。第1に監査人が決定的な監査
証拠がつかめたときには，その証拠が示すことに忠実に企業の財務報告を容認するか拒否するか
を決める点である。「収益性が高い状態」（PG）という監査証拠が得られれば，「収益性は高いと
いう財務報告」（G）を容認し，「収益性が低い状態」（PB）という監査証拠が得られれば，それ
を拒否することである。次に，情報価値がなく決定力をもたない監査証拠しかつかめなかった
「収益性が不確定な状態」（Po）のときには，その対応が監査報酬と損害賠償責任の大小関係に
よって変わってくることである。監査報酬が損害賠償責任を下回る場合には，「保守的な会計」
となり高収益企業の過小評価が起こる可能性があり，監査報酬が損害賠償責任を上回る場合には，
「攻撃的な会計」となり低収益企業の過大評価が起こる可能性があることになる。以上のことは
図1にまとめられている。
（15）　Ibid．，　p．569
（16）　Ibid．，　p．569
190
企業の収益性
　の状態
収益性が高い
状態（Pc）
『明大商学論叢』第89巻第2号
　　　　　　　監査証拠
　　　　　　収益性が高い
??
　　　　　　状態（Pc）
　　　　　　収益性が不確定
　　　　　　な状態（Po）
　保守的な会計
収益性が高いという
財務報告（G）
収益性が低いという
財務報告（B）
騨ζ灘野騰難：：：：
　　　　　　　　　　　　状態（PB）　　　　財務報告（B）
　　　　　　　　　図1ゲームの設定（Lu　2006，　p．568）
（346）
　攻撃的な会計
収益性が高いという
財務報告（G）
収益性が高いという
財務報告（G）
収益性が高いという
財務報告（G）
収益性が低いという
財務報告（B）
3．採用される会計と企業の市場価値の関係
　「保守的な会計」では優良な企業が貧乏くじを引き，「攻撃的な会計」では劣悪な企業が隠蔽さ
れることになる。優良な企業が少ないほど，「保守的な会計」では虚偽の表示が少なくなり，「攻
撃的な会計」では劣悪な企業が過大評価される傾向にあるため，「攻撃的な会計」における「収
益性が高いという財務報告」（G）は，「保守的な会計」における「収益性が高いという財務報告」
（G）ほど信頼性はない。同様に「保守的な会計」では優良な企業の過小評価がされる傾向があ
るため，「保守的な会計」における「収益性が低いという財務報告」（B）は，「攻撃的な会計」
における「収益性が低いという財務報告」（B）ほど信頼性はない。それは，次のような市場価
値の大小によって表すことができる（17）。
（8） 暢≦mS≦mo≦鴫≦場
　「保守的な会計」のときには，良いニュースに対する市場価格の反応が，悪いニュースに対す
るときより大きく，「攻撃的な会計」のときには，悪いニュースに対する市場価格の反応が良い
ニュースに対するときより大きくなる。また良いニュースのときには，「保守的な会計」の市場
価格の反応が「攻撃的な会計」のそれより大きくなり，悪いニュースのときには，「攻撃的な会
計」の市場の反応が「保守的な会計」のそれより大きくなる。「保守的な会計」が偏った形の過
小報告をもたらし，「攻撃的な会計」が偏った形の過大報告をもたらすために，偏った価格反応
を導くのである。監査の品質の上昇は，偏った形の誤報告を防止できるために，偏った価格反応
を減少させる効果も期待できることになる。
　またここで監査人の独立性が損なわれる場合は，「収益が低い状態」（PB）という監査証拠が得
られたときに「収益性が高いという財務報告」（G）を容認する場合に限られる。低収益企業は，
監査人が損害賠償責任に対して払う配慮を払拭できるような莫大な監査報酬を提示して，「収益
（17）　Ibid．，　p．571．
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性が低い状態」（PB）という監査証拠をつかんだ監査人から，「収益性が高いという財務報告」（G）
を得ようとするかもしれない。しかし高すぎる監査報酬は，企業の財務報告に対する信頼感を市
場から取り去ってしまい，企業の市場価値の決定にその報告が何の役割も果たさなくなる。
　このため企業にとって，何の見返りもない莫大な監査報酬の支払い自体が無意味になる。市場
機構が支配するコーポレート・ガバナンスがその機能を果たし，監査人に対する過大な圧力は排
除され，監査人の独立性の維持という均衡が達成される（ls）。この場合において財務報告の虚偽
表示は，監査人が情報価値のない監査証拠しか得られなかったときに限られる。しかしこれは，
監査の品質の問題であり独立性の問題ではない。
IV．監査の品質
　監査の品質が上昇すると，情報価値のある監査証拠をつかむ可能性が高まるが，監査コストの
増加も避けられない。それを頭に置いた上で，監査人は監査の品質（q）を選択し，監査証明業
務から得られる，監査コスト（C（q））を差引き後の期待利得を最大化しようとする。「保守的な
会計」と「攻撃的な会計」が監査報酬と損害賠償責任の釣り合い関係から生まれるため，監査人
の期待利得はどちらのタイプの財務報告を採用するかに大きく左右される。
　「保守的な会計」を採用する場合には，「収益力が高い状態」（PG）と監査人が判断できる監査
証拠が得られたとき（（1－x）q）にのみ，「収益力が高いという財務報告」（0）を容認する。監
査人は監査報酬Fを得るが，損害賠償責任（1－PG）Lを覚悟しておかなければならない。それゆ
えに監査人の最適な期待利得は次の式で表される。
　（9）　　　　　　　　　　Max（1－x）q［F－（1－Pσ）L］－C（q）
　　　　　　　　　　　　　　q
　「攻撃的な会計」を採用する場合に，監査証明業務から得られる監査人の期待利得は，図1から
次のように求めればよい。それは，監査証拠の如何にかかわらず，「収益力が高いという財務報告」
（G）を容認することから得る利得から，監査証拠が「収益力が低い状態」（PB）と示しているの
に，「収益力が高いという財務報告」（G）を容認することから得る利得を差し引いたものである。
　監査人が，監査証拠の如何を問わず「収益力が高いという財務報告」（G）を容認すれば，監
査報酬Fを得ることはできるが，「収益性が不確定な状態」（Po）を基にした平均的な損害賠償責
任（1－Po）Lを覚悟しなければならない。監査をしている企業がxの確率で存在している「収益
力が低い状態」（PB）であるとすると，監査人はqの確率でそれを察知する。この企業が「収益
力が高いという財務報告」（G）をするのを容認すると，監査報酬Fを獲得するが損害賠償責任
（1－p．）Lを覚悟しなければならない。それゆえに，この場合の監査人の最適な期待利得は次の
式で表される。
（18）　1bid．，　p．570．
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Max［F－（1－Po）L］－xq［F－（1－PB）L］－C（q）
　q
（348）
　（9）と（10）をqで偏微分してゼロに等しくなるように，最適な監査の品質q’を求める式を示
す（19）。
　「保守的な会計」の場合には
（11） C’（q’）＝（1－x）［F－（1－PG）L］なお・釜・・
「攻撃的な会計」の場合には
（12） C’（（7＊）＝x［（1－1）B）L］－F なお・」?E・
　図2は最適な監査の品質と監査報酬の関係を表したものである。「保守的な会計」をとるか
「攻撃的な会計」をとるかによって，最適な監査の品質と監査報酬の関係はまったく異なってし
まうことが理解できる。「保守的な会計」をとる場合には，「収益力が高いという財務報告」（G）
を認めないことによって，実際に「収益性が高い状態」（PG）を排除してしまう可能性がある。
そのために監査報酬Fを失うことも考慮しなければならない。この機会コストが監査人に高く
つけばつくほど，監査の品質qを上げて情報価値のある監査証拠を獲得できるようにしようと
するであろう。このようにして，「保守的な会計」では監査報酬の増加は，監査の品質の上昇に
つながることになる。
?????（??
情報価値の
ない会計
情報価値の
ない会計
　　　（1－Pc）L　　　　　　　　（1－P。）L　　　　　　　（1－PB）L
「収益性が高い状態」　「収益性が不確定な状態」　「収益性が低い抹態」
という監査証拠に対する　　という監査証拠に対する　　という監査証拠に対する
損害賠償責任　　　　　　　損害賠償責任　　　　　　　損害賠償責任
　　　　　　　図2監査人の最適な監査の品質（Lu　2006，　p．573）
監査報酬
　（F）
（19）　Ibid．，　p．572．
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　「攻撃的な会計」をとる場合には，「収益力が低い状態」（PB）であるのに，「収益力が高いと
いう財務報告」（G）を容認してしまい，支払い能力を超えた損害賠償責任を抱えてしまう危険
性がある。ところが監査報酬が高まるとその危険性を回避できる能力が高まるため，監査人はわ
ざわざ監査の品質を上昇させようとしないであろう。このようにして，「攻撃的な会計」では監
査報酬の増加は，監査品質の低下につながってしまう。
　監査報酬と損害賠償責任の釣り合いがうまくとれていれば，「保守的な会計」も「攻撃的な会
計」も起こらず，「中立的な会計」が保証されるかもしれない。しかし現実の世界では監査人の監
査技術は完全でもなければ，コストもかかる。そのため「収益性が不確定な状態」（Po）という決
定力のない監査証拠しかつかめずに，誤った財務報告を見過ごしてしまう可能性は排除できない。
　以上から，非監査業務の禁止などによる監査報酬の制限は次の3つの効果があると考えられ
る⑳。第1に「保守的な会計」が採用されていると，監査の品質は低下する。第2に「攻撃的
な会計」が採用されていると，監査の品質は上昇するが，監査のコストも高くなる。第3に監査
報酬の制限により，「攻撃的な会計」の採用が抑制され，「保守的な会計」の採用が促進されるで
ある。
V．監査人の交代と監査の品質
1．監査人の交代があった際の最適な監査の品質
　監査人の交代が，部外者である資本市場および現在在任中でない競争相手の監査人に及ぼす影
響をまとめると，次のようになる。「収益力が高いという財務報告」（G）を監査人に容認された
企業が監査人の交代を行うとは考えられないので，資本市場では一種の警報と解釈され，前任者
から「収益力が高いという財務報告」（G）を認められなかったと解釈されるであろう。「攻撃的
な会計」が採用されている状態では，「収益性が低い状態」（PB）にしかこのことは発生しない
ので，監査人の交代が「収益性が低い状態」（PB）と同じ意味に解釈される。このシグナルが発
せられると監査人の交代は困難になり，資本市場がコーポレート・ガバナンスの役割を完壁に果
たし，いわゆる「オピニオン・ショッピング」は排除される。
　ところが「保守的な会計」が採用されている状況では，「収益性が低い状態」（PB）だけでなく，
「収益性が高い状態」（PG）でも「収益力が高いという財務報告」（G）が認められなかった場合が
ありうる。そのためこれだけでは，監査人を交代した企業の収益性の状態を断定することはでき
ない。「収益性が高い状態」（Pc）にもかかわらず，「収益力が高いという財務報告」（G）が認め
られない確率は（1－x）（1－q’）であり，「収益性が低い状態」（PB）そのものであって，「収益力
が高いという財務報告」（G）が認められない確率はxである。部外者が見積もる「収益性の低
い状態」（PB）の割合は上方修正される。監査人の交代という事実があるときの，「収益性が高
（20）　Ibid．，　p．574．
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い状態」（Pc）と「収益性が低い状態」（PB）の条件確率を求めると次のようになる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1－x）（1－q’）　（13）　　　　　　　　　　Pr（P．1交代）＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1－（1－x）q＊
（14）　　　P・（・・1交代）－1－（1≒），・
　ゆえに監査人の交代という事実があったときの部外者が見積もる事前確率Poは珠のように表
される。
　　　　　　　　　　　　　　　　　（1－x）（1－q＊）PG＋xPB　（15）　　　　　　　　　　Po＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1－（1－x）4＊
　監査人の交代がないときと同様に，監査人の交代があっても，市場価格が果たすコーポレート・
ガバナンスの役割は保持されるので，監査人の独立性も均衡において保持される。交代した監査
人が選択する監査の品質についても，監査人の交代がないときと同様に求められる。「保守的な
会計」が採用される場合には，（9）の1－xの代わりに（13）を代入すればよいので，次のように
なる。
（16）　　吻・（1≡誓t）yszi－（i．，z’＊）q［F－（1－P・）L］－C（q）
　「攻撃的な会計」が採用される場合には，（10）のxの変わりに（14）を代入すればよいので，次
のように求められる。
（17）　吻・［F－（1－P・）L］－1－（1≒），・q［F－（1－PB）L］－C（q）
交代した監査人にとって最適な監査の品質とは，（16）と（17）をqについて偏微分したものがゼ
ロに等しくなることである（21）。
　「保守的な会計」の場合には
（18）　C’（…）一（｝≡濫1；）［F－（1－PG）・］なお・響・・
　「攻撃的な会計」の場合には
（19）　C’（q－）－1－（1≒），・［（1－PB）・－F］　なお・讐チ・・
（21）　Ibid．，　p．575．
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　2．監査人の交代をした企業の市場価値の推移
　監査人の交代があると，交代した監査人によって監査した財務報告が開示される前は，（15）で
示された事前確率Poで見積もられるため，財務報告が開示される前の資本市場における評価Mo
は，（3）と同様に次のように求められる。
（・・）　　M・一［（1卒窄舞＋珂
　「保守的な会計」を採用する學合において，「収益性が低い状態」（PB）と見積もられる確率は，
（4）の1－xとxにそれぞれ（13）と（14）を代入すれば求められる（22）。ゆえに「収益性が高いとい
う財務報告」（G）または「収益性が低いという財務報告」（B）がされたときの市場価値をそれぞ
れMS，　M．cと表すとすると，それぞれの市場価値は（21－1）と（21－2）のように示される⑳。
（21－1）
（21－2）
M6＝P乙
幅一
m（1－x）（1一が）（1－q＊＊）ρ。＋xPBl－（1－x）q＊一（1－x）（1－（7＊）q＊＊］2
　「攻撃的な会計」を採用する場合において，「収益性が高い状態」（PG）と見積もられる確率は，
（6）の1－xとxにそれぞれ（13）と（14）を代入すれば求められる（24）。ゆえに「収益性が高いとい
う財務報告」（G）または「収益性が低いという財務報告」（B）がされたときの市場価値をそれぞ
れM8，MEと表すとすると，それぞれの市場価値は（22－1）と（22－2）のように示される（25）。
（22－1）
（22－2）
M8－m（1－x）告歪霧茎1崇旱り％］2
MS＝Pる
監査人の交代があったときとなかったときを比較すると，企業の市場価値の大小関係は次のよ
うに表されるであろう㈱。
　（23）　　　　　　M9＝mZ；ル循≦mS；Mo≦mo；M9≦〃z急；M8＝囑
　一般に監査人の交代に対すIS市場の疑惑のために，企業の市場価値は減少する。そのために次
（22）　1bid．，　p．581．
（23）　Ib　id．，　p．576．
（24）　Ibid．，　pp．581－582．
（25）　Ibid．，　p．576．
（26）　Ibid．，　p．576．
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のことが言える。「保守的な会計」を採用している場合には，良いニュースに対する市場価格の
反応は悪いニュースに対する反応より大きくなるが，監査人の交代があるとそれが加速する。と
ころが「攻撃的な会計」を採用している場合には，悪いニュースに対する市場価格の反応は，良
いニュースに対する反応より大きくなる。しかし監査人の交代があるとそれが小さくなる。良い
ニュースがあると，「保守的な会計」採用時の価格反応の大きさが「攻撃的な会計」採用時より
大きくなるが，監査人の交代があるとそれが加速する。ところが悪いニュースがあると，「攻撃
的な会計」採用時の価格反応の大きさが，「保守的な会計」採用時の価格反応より大きくなる。
しかし監査人の交代があるとそれが小さくなる。
　「保守的な会計」が採用されている場合には，監査人の交代をする企業は「収益性が高い状態」
（Pc）であるときと「収益性が低い状態」（PB）であるときが存在する。そのため，監査人の交代
という事実だけでは，現実にどちらの収益の状態にあるのかが外部者には分からない。監査人を
交代した企業は，監査報酬を選択し自分の望むタイプの会計を引き出そうとする。元々「収益性
が高い状態」（PG）であるのに，それが監査人に認められなかった企業は，「保守的な会計」の採
用に伴う過小評価を憎み，「攻撃的な会計」の採用を求める。「攻撃的な会計」では「収益性が高
いという財務報告」（G）が保証されるからである。「収益性が高い状態」（PG）にある企業の監
査人の交代は，正当性の立証を求めるものである。
　ところが元々「収益性が低い状態」（PB）なために，「収益性が高いという財務報告」（0）を認
められなかった企業も，過大評価の可能性を伴う「攻撃的な会計」の採用を求める。「攻撃的な
会計」が採用されれば，その報告が認められることを期待しているからである。「収益性が低い
状態」（PB）にある企業の監査人の交代は，「オピニオン・ショッピング」そのものと言える。
　図3にまとめられているように，「保守的な会計」が採用されていて，前任者から「収益性が
高い状態という財務報告」（G）が認められなかったときにのみ，監査人の交代は発生し，交代
後は「攻撃的な会計」が採用される⑳。なお交代した監査人から自分の望む財務報告が認めら
れたとしても，資本市場はその報告に懐疑的な目を向けるため，企業の市場価格は監査人の交代
企業の収益性　　　　　　　　　　　監査証拠　の状態
　　　　　　　　　　収益性が高い
　保守的な会計
収益性が高いという雛灘、い，〈igiis7
財務報告（B）
　攻撃的な会計
収益性が高いという
財務報告（G）
収益性が高いという
財務報告（G）
辮ζ欝灘；：：：：）鴎（灘：：：：
　　　　　　　　　　図3監査人の交代（Lu　2006，　p．577）
（27）　Ibid．，　p．577．
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のない場合ほど高い評価は得られない。市場機構が働いて，監査人の交代から得る利益は減少す
る。また監査人の交代は，企業の過小評価という誤った財務報告を減らす一方で，企業の過大評
価という誤った財務報告を増やす可能性がある㈱。
VI．監査人の交代と監査報酬
1．監査人の交代と監査報酬
　まず交代した監査人の監査報酬の選択は次のように考えることができる。監査人を交代した企
業は，「攻撃的な会計」を求めるので，監査報酬は［（1－Po）L，（1－PB）L］の範囲で決められる。
元々「収益性が高い状態」（PG）の企業は必ず「収益性が高いという財務報告」（G）を得ること
ができるので，その期待利得はπp。三M8－Fで表され，監査報酬Fの減少関数となる。減少関
数となる理由は次の2つにある。まず「攻撃的な会計」が採用されていると，監査報酬が低いほ
ど監査の品質が上がり，過大評価による「収益性が高いという財務報告」（G）も少なくなるため，
市場価格も高く評価されることである。次に監査報酬そのものが企業にとって費用であるからで
ある。
　「収益性が高い状態」（PG）の企業は「攻撃的な会計」を採用してもらうのに最小限の監査報酬
を選択すると考えられるので，その監査報酬はF＊＊＝（1－Pe）Lで表される。元々「収益性が低
い状態」（PB）の企業は，「収益性が高い状態」（PG）の企業の真似をして同じ監査報酬を提示す
るか，別の監査報酬を提示するかという2つの選択がある。しかし後者の選択は，自分の正体を
明かすことになるので，前者の選択が最善の戦略である。「収益性が高い状態」（PG）の企業と
「収益性が低い状態」（PB）の企業の利得は次のように表される。
（24－1）
（24－2）
π，。≡M8《1－P・）ゐ
np、≡（1－q＊＊）［M8－（1－P・）L］＋9＊＊畷
　監査人の交代の可能性を考慮して，企業は現在在任中の監査人の監査報酬を選択する。「保守
的な会計」が採用された場合には，「収益性が高いという財務報告」（G）が認められなかったた
めに，在任中の監査人を不満として，企業が監査人を交代する可能性がある。交代を実施するで
あろう「収益性が高い状態」（PG）の企業の割合は（1－x）（1－q’）で「収益性が低い状態」（PB）
の企業の割合はxである。またその利得はそれぞれ（24－1）と（24－2）で表される。一方「攻撃的
な会計」が採用されると，企業による監査人の交代は行われない。ゆえに，「保守的な会計」が
採用されたときの企業の利得（呪）と「攻撃的な会計」が採用されたときの企業の利得（呪）
は次のようになる。
（28）　Ibid．，　p．578．
）
1
891
52
（
（25－2）
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Wc＝（1－x）q’［囑一F＊］＋（1－x）（1－q’）π，。＋xπPB
呪＝（1－xq＊）［ma．－F＊］＋xq＊η急
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2．「強制的監査人留保制度」の効果
　もし政策的に「強制的監査人留保制度」が実施された場合には，「保守的な会計」が採用され
たときの企業の利得（Wc）と「攻撃的な会計」が採用されたときの企業の利得は（呪）次のよ
うになる。
（26－1）
（26－2）
㎎＝（1－x）q＊［場一F＊］＋［1－（1－x）q＊）］幅
VVa＝：（1－xq’）［ma．－F＊］＋xq’ma．
　（24－1）と（24－2）を（25－1）に代入し，
次の式が成立し，呪≧呪となる（29）。
（25－2）と比較すると，（30）＝（33）からq＊≦q＊＊であり，
（27） 　　　　　q＊一（7＊＊1甥≧X・（1－q＊＊）
また（26－1）と（26－2）を比較すると，次の式が成立し，呪≧呪となる（3°）。
（28） 　　≧1⇔Pr（PB）≧Pr（Pc）1－x
　ゆえに次の2つのことが言える（31）。第1に，監査人の交代が可能なときには，企業は交代前
に「攻撃的な会計」より「保守的な会計」を望むことである。第2に，監査人の交代が不能のと
きには，「収益性が低い状態」（PB）の確率が「収益性が高い状態」（Pc）の確率より高い場合に
のみ，企業が交代前に「攻撃的な会計」より「保守的な会計」を望むことである。
　（8）より，「保守的な会計」の採用から得た「収益性が高いという財務報告」（G）が，市場で
はもっとも高く評価される。そのため，監査人の交代が可能なときには，企業は「保守的な会計」
の採用をまず望むであろう。この企業が，不幸にも「収益性が高いという財務報告」（G）を在
任中の監査人から容認されなかったとすると，監査人の交代を考えるであろう。ところが最初か
ら「攻撃的な会計」が採用されて「収益性が高いという財務報告」（G）を得ているとすると，市
場では「保守的な会計」の採用時ほどは高く評価されない。しかもこの場合に監査人の交代をし
ようとすると，「収益性が低い状態」（PB）という悪いシグナルを市場に送ることになってしまう
（29）　Ibid．，　p．582．
（30）　Ibid．，　p．582．
（31）　Ibid．，　p．579．
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ので，それに踏み切ることはできなくなる。
　監査人の交代が禁止されていると，「保守的な会計」の採用により企業の財務報告の過小評価
がされていても，交代による修正は不可能になる。財務報告の過小評価によって損をする危険性
のある企業は，「攻撃的な会計」をまず望むであろうし，そのような企業は「収益性が高い状態」
（PG）である確率が高いであろう。
　3．監査人の交代前と交代後の監査報酬と監査の品質の相違
　監査人の交代前には，企業は「保守的な会計」を望み，交代後には，「攻撃的な会計」を望む。
図2から「攻撃的な会計」の採用には高い監査報酬が必要でありF＊＜F＊’となる（32）。
　また交代した監査人が選択する監査の品質は前任者が選択していた監査の品質より高くなる。
グ≦q”を証明するためには，まずq＊が増加するとq＊＊も増加することを検証する必要がある。
監査人の交代後には，企業は「攻撃的会計」を採用するので，交代した監査人が選択する最適な
監査の品質q＊＊は（19）で表される。（19）からq＊が増加すればq＊＊も増加することが分かる。
　次にゲが最小の値をとるときに（q＊＝0），q＊＊がq＊で表される最大の値をとることを検証
しなければならない。q＊の最大値をゲで表すと，図2からF＝（1－Po）Lのときの値がそれに
なる。このFを（11）に代入すると次の式になる。
　（29）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Cノ（4＊）　＝　（1－x）（1）o－1）o）L
　（2）で表されたqoを（29）に代入すると次の式になる。
　（30）　　　　　　　　　　　　　　C’（4＊）＝x（1－x）（1）G－PB）L
　交代した監査人が選択する監査報酬はやはりF＝（1－Po）Lであるから，これを（19）に代入す
ると次の式になる。
（31）　　　C’（q＊＊）－1－（1≒），・（・・－PB）L
（15）で表されたPoを（31）に代入すると次の式になる。
（32） 　　　　　x（1－x）（1一が）C’（q＊＊）＝　　　　　　　　　　　　　（Po－PB）五　　　　　　1－（1－x）q＊
q＊＝0とすると（32）は次のようになる。
（33）　　　　　　　　　　　　C’（q＊＊）＝x（1－x）（1）G－1）B）L
（32）　Ibid．，　p．582．
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　ゆえに（30）＝（33）となり，q＊；0のときq＊＊＝4＊である㈹。
　つまり監査人の交代は，「収益性が高い状態」（PG）の企業より「収益性が低い状態」（PB）の
企業に起こりがちなため，交代した監査人の訴訟リスクは前任者より高くなる。監査人を交代し
た企業は，「攻撃的な会計」が採用されるための最小限の監査報酬しか提示しないであろう。交
代した監査人は，リスクの高い企業を不十分な監査報酬で監査しなければならない。このことが，
前任者の監査人よりは高い監査の品質を選択させるのである。
4．「強制的監査人交代制度」の効果
　交代した監査人が一段と高い監査の品質を選択するために，「収益性が低い状態」（PB）の企業
の財務報告の過大評価は発見されやすくなる。監査人の独立性は，市場機構が働く限り，均衡条
件として維持されるので，財務報告の過大報告は必ず修正されるであろう。それゆえに，オピニ
オン・ショッピングをしようとしても，期待した結果は非常に得られにくくなる。
　交代した監査人の監査の品質が高くなるという結果は，監査の品質の向上という観点から，
「強制的監査人交代制度」の採用を支持すると解釈しかねられない。しかし自発的な交代と強制
的な交代とには次の大きな相違が存在する。自発的な交代には，交代した監査人に対して警報の
意味もこめられているため，一段と品質の高い監査の実施が求められる。それに対して強制的な
交代では，すべての企業が一斉に監査人の交代を行うために，交代の情報的な価値が失われてし
まう。このたあ，監査人の交代が監査の品質を向上させるとは限らず，むしろオピニオン・ショッ
ピングを合法化させて，財務諸表の過大評価がより一層進むことになってしまう。
V皿．むすび
　以上の分析から，監査人の交代に対する市場の反応と交代した監査人の反応のために，オピニ
オン・ショッピングをするうまみは少なくなることが分かる。その理由は次の3点からなる（3‘）。
第1に，「攻撃的な会計」の採用時には，「収益性が低い状態」（PB）の企業しか監査人の交代を
行わないと市場が判断し，事実上オピニオン・ショッピングが不可能になるためである。第2に，
監査人の交代前には「保守的な会計」が採用されており，交代を実施した企業の市場価値は，交
代を実施しない企業より低くなるためである。第3に，交代した監査人が，前任者より一段と高
い品質の監査を実施し，オピニオン・ショッピングは成功しにくくなるためである。
　Lu（2006）のモデルによって指摘された点で特に注目すべきことは次の2つにまとめられる。
1つは，資本市場のガバナンス機能が効率的に働いている限り，監査人の独立性は損なわれない
という指摘であり，もう1つは，監査報酬の増加が監査の品質を向上させるとは限らず，監査の
品質が低下していく可能性を示したことである。後者の点は，非監査業務の拡大から監査報酬が
（33）　1「bid．，　p．582．
（34）　Ibid．，　pp．580－581．
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増加すると，監査の品質が逆に低下する可能性を示唆していて，たいへん興味深い。また「強制
監査人留保制度」と「強制的監査人交代制度」には，それぞれ大きな問題があることが指摘され
た。前者では企業の財務報告の過小評価が解消されず，後者ではその過大評価が進む点である。
　従来の監査制度のモデルでは財務報告の過小評価と監査人の交代の問題は，分析の対象とされ
てこなかった。Antle　and　Nalebuff（1991）のモデルでも，通常は企業の抗議によって，監査
の拡大が図られ過小評価は解消されるとされている㈲。近年まで「保守的な会計」が重視され，
財務報告の過大評価の防止に議論が集中する傾向があった。そのため，財務報告の過小報告に遭
遇した企業側の不満をほとんど反映せずに，監査制度のモデル化が進められてきた経緯がある。
企業の不満を僅かでも考慮したモデルには，Bloomfield（1995）のリスク・アプローチに関す
るモデルがあげられる程度である（36）。財務報告の過小評価の問題を「攻撃的な会計」として真
正面からとらえたLu（2006）のモデルは，その点からも評価に値するものである。
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